Information Sciences Letters
Volume 10
Issue 4 Special Issue Jun. 2021

Article 2

2021

The Effect of Cash Flows Activities on the Financial Performance
of Service Sector Companies Listed in Bahrain Bourse: An
Empirical Study
Abdulrahman fahad Almulla
College of Administrative Sciences, Applied Science University (ASU), Kingdom of Bahrain,
talal.alalkawi@asu.edu.bh

Talal Al-Alkawi
College of Administrative Sciences, Applied Science University (ASU), Kingdom of Bahrain,
talal.alalkawi@asu.edu.bh

Saeed Aldulaimi
College of Administrative Sciences, Applied Science University (ASU), Kingdom of Bahrain,
talal.alalkawi@asu.edu.bh

Fejer Binshams
College of Administrative Sciences, Applied Science University (ASU), Kingdom of Bahrain,
talal.alalkawi@asu.edu.bh

Follow this and additional works at: https://digitalcommons.aaru.edu.jo/isl

Recommended Citation
fahad Almulla, Abdulrahman; Al-Alkawi, Talal; Aldulaimi, Saeed; and Binshams, Fejer (2021) "The Effect of
Cash Flows Activities on the Financial Performance of Service Sector Companies Listed in Bahrain
Bourse: An Empirical Study," Information Sciences Letters: Vol. 10 : Iss. 4 , PP -.
Available at: https://digitalcommons.aaru.edu.jo/isl/vol10/iss4/2

This Article is brought to you for free and open access by Arab Journals Platform. It has been accepted for
inclusion in Information Sciences Letters by an authorized editor. The journal is hosted on Digital Commons, an
Elsevier platform. For more information, please contact rakan@aaru.edu.jo, marah@aaru.edu.jo,
u.murad@aaru.edu.jo.

Inf. Sci. Lett. 10, No.S1, 19- 35 (2021)

19

Information Sciences Letters
An International Journal
http://dx.doi.org/10.18576/isl/10S102

The Effect of Cash Flows Activities on the Financial Performance
of Service Sector Companies Listed in Bahrain Bourse: An
Empirical Study
Abdulrahman fahad Almulla, Talal Al-Alkawi*, Saeed Al-Dulaimy, Fejer Binshams
College of Administrative Sciences, Applied Science University (ASU), Kingdom of Bahrain.
Received: 19 Jan. 2021, Revised: 17 Mar. 2021; Accepted: 22 April. 2021
Published online: 1 Jun. 2021.

Abstract: The present paper aims to examine the effect of cash flows activities on the financial performance of service sector
companies listed on Bahrain Bourse. SPSS 22 was adopted to analyze the data. Descriptive test and multiple regression were
also used. Data were extracted from the annual reports of (10) service companies from 2014 to 2018. The results showed a
positive effect of net operating and investing cash-flows on the performance measured by the return on assets of the service
sector companies listed in Bahrain Bourse. However, there was no significant effect of net financing cash-flow and company
age on their financial performance measured by (ROA). The study recommends that services sector companies should ensure
the constancy of profits distribution to increase the confidence of creditors and investors, which encourages and attracts
investment, and diversify sources of income in the implementation of the Kingdom of Bahrain's economic vision 2030.
Keyword: Cash flows - Financial Performance - Operating cash-flows - Investing cash-flows - Financing cash-flows Bahrain Bourse.
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أثرُُأنشطةُُ ُّ
المدرجةُُفيُ
النقديةُعلىُاألداءُُالماليُُلشركاتُُقطاعُُالخدماتُُ
التدفقاتُُ َّ
َ
بورصةُُالبحرينُ:دراسةُُاختباريةُ

عبد الرحمن فهد المال ،د .طالل العلكاوي ،د .سعيد الدليمي ،األستاذة فجر بن شمس
كلية العلوم االدارية-جامعة العلوم التطبيقية -مملكة البحرين
الملخص:هدف هذا البحث إلى فحص أثر أنشطة التدفقات النقدية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين خالل الفترة من
( ،)2018-2014وانتهج هذا البحث األسلوب اإلحصائي الوصفي لتجميع البيانات وتحليلها باستخدام برنامج ( )SPSS 22للتحليل اإلحصائي ،ولتحقيق أهداف
البحث تم اختيار صافي التدفقات النقدية التشغيلية وصافي التدفقات النقدية االستثمارية وصافي التدفقات النقدية التمويلية كمتغيرات مستقلة ،كما وتم اختيار
مجموعة من المتغيرات الضابطة وتشمل (التدفقات النقدية الحرة ،وعمر الشركة) .كما تم استخدام مؤشر العائد على األصول لقياس األداء المالي كمتغير تابع،
واستخرجت البيانات من التقارير المالية للشركات الخدمية المدرجة في بورصة البحرين ،اشتملت عينة البحث على عشر شركات من مجتمع البحث الذي يمثل
جميع الشركات في قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين ،والبالغ عددها إحدى عشرة شركة .تم التوصل إلى عدة نتائج أهمها وجود تأثير إيجابي لصافي
التدفقات النقدية التشغيلية واالستثمارية ،وعدم وجود تأثير لصافي التدفقات النقدية التمويلية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات موضوع البحث في حين لم
نجد تأثي ار هاما لعمر الشركة على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين ممثال بالعائد على األصول.
الكلمات المفتاحية :التدفقات النقدية ،األداء المالي ،التدفقات من األنشطة التشغيلية ،التدفقات من األنشطة االستثمارية ،التدفقات من األنشطة التمويلية ،بورصة
البحرين.

ُ1مقدمة

تعتبر قائمة التدفقات النقدية واحدة من أهم القوائم المالية التي تلبي حاجات أصحاب المصالح كونها تقدم معلومات ذات عالقة بتقييم

األداء ،والتعرف على مدى قدرة المؤسسة على توليد نقدية تكفي لسداد التزاماتها وكذلك توزيع أرباح نقدية على المساهمين ،وتمويل

استثمارات جديدة دون الحاجة إلى مصادر تمويل خارجية مكلفة والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية .إضافة إلى ذلك تساهم قائمة
التدفقات النقدية في تزويد المستفيدين بمعلومات عن المتحصالت والمدفوعات النقدية الفعلية التي قامت بها المؤسسة خالل كامل الفترة
المالية ولجميع أنشطتها ،مما سيعطي القائمة القدرة على توفير المؤشرات التي يمكن من خاللها تقييم األداء المالي للمؤسسة .كما أنه يتم

من خالل هذه القائمة إعادة عرض دخل الشركة المعد على أساس االستحقاق محاسبيا الى الدخل المقبوض فعليا ،مما سيكون لها

األفضلية على بقية القوائم المالية في تقييم سيولة الشركة ومالءتها وقدرتها على التعامل مع الفرص والتهديدات التي تواجهها .مما سيتيح
ألصحاب المصالح الفرصة للمفاضلة بين الخيارات االستثمارية المتاحة وبالتالي تنويع االستثمار وتشجيعه تلبية لرؤية مملكة البحرين
االقتصادية . (Abdeldayem & Aldulaimi, 2020).2030
 2االطارُالعامُللبحث

 2.1أهمية البحث

يستمد البحث أهميته من الناحيتين التطبيقية واألكاديمية ،فمن الناحية التطبيقية َّ
فإنه وبسبب الدور المهم لقائمة التددفقات النقديدة فدي زيدادة
فعالية ق اررات المستثمرين من خالل تدعيم قدرتهم في اتخاذ ق اررات مهمة من خالل مساعدتها في تقييم قدرة المؤسسة على دفدع التزاماتهدا
المالية وتوليد تدفقات نقدية موجبة في المستقبل ) ،(Alslehat & Al-Nimer, 2017وبناء عليه يمكن لهدذا البحدث لعدب دو ار مهمدا فدي
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تبصرة المستثمرين بأثر التدفقات النقدية للشركات الخدمية المدرجدة فدي بورصدة البحدرين علدى أدائهدا المدالي مدن خدالل هيداس قددرتها علدى

خلددق تدددفق ات نقديددة موجبددة وتحسددين مؤشددر التدددفقات النقديددة الح درة للشددركة والعائددد علددى أسددهمها ألجددل بندداء الثقددة لدددى المسددتثمرين فددي
البورصددة وتشددجيع االسددتثمار وتنوعدده تنفيددذا لتطلعددات رؤيددة مملكددة البحدرين االقتصددادية (Abdeldayem & Aldulaimi, .2030

) 2018ومدن الناحيدة األكاديميددة فدإن هدذا البحددث يسدتمد أهميتهددا ،كونهدا مدن الد ارسددات القليلدة علددى مسدتوى مملكدة البحدرين والمنطقدة التددي
ركددزت علددى هيدداس أثددر جميددع أنشددطة التدددفقات النقديددة ،دون االقتصددار علددى نشددال معددين ،علددى األداء المددالي لشددركات قطدداع الخدددمات
المدرجة في البورصة ،إضافة إلى أثر مجموعة من المتغيرات الضابطة األخرى على األداء المالي لهذه الشركات ،وبناء عليه يمكدن لهدذا

البحث أن تشكل إضافة الى األدب المحاسبي وفي البناء المعرفي وسد الفجوة في الدراسات السابقة.

 2.2مشكلة البحث

مع توالي حاالت اإلفالس وانهيار العديد من الشركات بسبب ضعف أداءها المالي وعدم قدرتها لتوليد النقدية من نشاطها الجاري

وبالتالي قدرتها على الوفاء بالتزاماتها ،برزت الحاجة الهتمام المنظمات المهنية إلصدار المعايير المحاسبية الدولية بتسليط الضوء على

قائمة التدفق ات النقدية العتمادها من قبل متخذي القرار في رسم سياساتهم االستثمارية مع الشركة وتقييم مدى قدرتها على تحسين األداء
وتجاوز الصعوبات التي قد تواجهها في الوفاء بالتزاماتها .وتؤكد الدراسات بأن نتائج تقييم األداء باستخدام قائمتي المركز المالي والدخل
كانت متناقضة بسبب اعتمادها على أساس االستحقاق ،في حين تظهر قائمة التدفقات النقدية نتائج حقيقية وأكثر دقة كونه يستخدم
األساس النقدي عند إعدادها.

 2.3اهداف البحث

يكمن الهدف الرئيس لهذا البحث في اختبار أثر أنشطة التدفقات النقدية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة
البحرين .ولتنفيذ ذلك فأن هذا البحث يهدف إلى اختبار أثر صافي التدفقات النقدية من كل من األنشطة التشغيلية ،واألنشطة
االستثمارية ،واألنشطة التمويلية  ،على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين ،إضافة إلى أن البحث يهدف
إلى اختبار أثر عمر شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين وتدفقاتها النقدية الحرة على أدائها المالي.

 2.4فرضيات البحث

في ضوء اهداف البحث يمكن تحديد فرضيات البحث كما يلي:

" -1ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لصافي التدفقات النقدية من األنشطة التشغيلية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة
في بورصة البحرين".

" -2ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لصافي التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات
المدرجة في بورصة البحرين".
" -3ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لصافي التدفقات النقدية من األنشطة التمويلية على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة
في بورصة البحرين".
" -4ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية للتدفقات النقدية الحرة على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين".
" -5ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لعمر شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين على أدائها المالي".

 2.5منهجية البحث

تشمل منهجية البحث على جانين هما:
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أوال :الجانب النظري :اعتمد على مراجعة الدراسات السابقة واألدبيات الخاصة بقائمة التدفقات النقدية ومحتوياتها وكذلك األداء المالي
للشركات ،مما يتوفر من مراجع علمية عربية وأجنبية تخدم أهداف وفرضيات البحث.
ثانيا :الجانب التطبيقي :تم جمع البيانات الالزمة لهذا البحث من واقع القوائم المالية للشركات الخدمية موضوع البحث من موقع بورصة
البحرين والموقع الرسمي للشركات الخدمية للفترة ( )2018-2014وقد شملت هذه البيانات جميع الشركات الخدمية المدرجة في بورصة

مملكة البحرين خالل الفترة باستثناء شركة واحدة لعدم توفر كامل البيانات الالزمة لتحليل نتائج أعمالها ،وعليه فأن عينة البحث تحتوي
بيانات ( )10شركات من أصل ( )11شركة خدمية مدرجة في البورصة ،أي بنسبة (.)%91
المبحثُاالول :قائمة التدفقات النقدية

المطلبُاألول :ماهية قائمة التدفقات النقدية وتطورها

عدرف أبدو نصددار وحميددات ( )2020قائمدة التدددفقات النقديدة علدى أنهددا "القائمدة التدي تبددين المقبوضدات والمددفوعات النقديددة للمنشدأة خددالل
فت درة معينددة" .بينمددا عرفهددا حجلددة ( )2017علددى أنهددا عبددارة عددن "كشددف تحليلددي لحركددة التغي درات النقديددة التددي حصددلت فددي المنشددأة س دواء
الزيادة أو النقصان والتعرف على أسباب هذه التغيرات ،بمعنى أنها تصوير لمجموع المعامالت النقدية الداخلة ومجموع المعامالت النقدية
الخارجة" .وعرفها معافي ( )2015على أنها "قائمة أساسية تعد وفقا لألساس النقدي ،تساعد متخذي الق اررات في معرفة مصادر التدفقات

النقديددة الداخلددة واسددتخدامات التدددفقات النقديددة الخارجددة ،مددن خددالل تبويبهددا كأنشددطة (تشددغيلية – اسددتثمارية  -تمويليددة) خددالل فت درة زمنيددة

معينة".
تتصف قائمدة التددفقات النقديدة بدرجدة عاليدة مدن الموضدوعية كونهدا تأخدذ بعدين االعتبدار مدا هدو محصدل فعدال مدن إيدرادات ومدا هدو مسددد
فعال من نفقات ومقارنتها بصافي الددخل والدذي يمكدن أن تدتحكم بده إدارة المنشدأة عدن طريدق الزيدادة أو التخفديا فدي النفقدات االختياريدة.

وتمثل قائمدة التددفقات النقديدة إضدافة هامدة إلدى القدوائم اإللزاميدة التدي يجدب علدى المنشدأة إصددارها ،وذلدك لمدا تحتويده مدن إفصداحات عدن
أنشطة المنشأة التشغيلية واالستثمارية والتمويليدة ،إضدافة إلدى مدا تقدمده مدن بياندات شداملة عدن وضدع السديولة النقديدة لددى المنشدأة ،وتقيديم
قدددرتها علددى الوفدداء بالتزاماتهددا ،ومدددى مرونتهددا الماليددة ،ومقدددار مددا تمتلكدده مددن نقديددة ح درة تمكنهددا مددن التوسددع وسددداد قروضددها ،وكددل هددذه

الجوانب تهم جميع ذوي المصدلحة لتمكدنهم مدن اتخداذ القد اررات الرشديدة ،كمدا وأنهدا تعتبدر مؤشد ار إلدى المدالءة الماليدة للمنشدأة وقددرتها علدى
تشجيع االستثمار ،وتنوع مصادر الدخل القومي( .بن خليفة)2010 ،

أدى توالي حوادث اإلفالس للشركات ،وظهور موجات الكساد القتصاديات دول كثيرة على المستوى العالمي ،إلدى ضدرورة تحدول االهتمدام

مدن اإلفصداح عددن صدافي الدددخل إلدى اإلفصداح عددن قددرة المنشددأة علدى الوفداء بالتزاماتهددا والدذي يمكددن لقائمدة التددفقات النقديددة مدن إظهدداره

بطريقددة تفددوق القدوائم الختاميددة األخددرى ،إال أن هددذه الشددركات قددد تعرضددت إلددى اإلفددالس نتيجددة عدددم قدددرتها علددى خلددق نقديددة مددن النشددال
الجاري يكفي للوفاء بالتزاماتها .فلو استخدمت هذه الشركات مفهوم النقدية لكانت قد أفصحت عن النقص الحاصل في النقديدة وربمدا كدان
باإلمكان تدارك الموقف بالوقت المناسب والعمل على توفير النقدية الالزمة وتجنب اإلفالس( .اسماعيل)2012 ،

وللتغلددب علددى جددزء مددن نقددال الضددعف التددي تعدداني منهددا كددل مددن الميزانيددة وقائمددة الدددخل ،فقددد أصددبح إعددداد قائمددة التدددفقات النقديددة أم د ار
ضددروريا عنددد نشددر البيانددات الماليددة للمؤسسددة ،حيددث يمكددن لهددذه القائمددة سددد الفجدوات التاليددة الموجددودة فددي القدوائم الماليددة األخددرى( :السدديد
أحمد)2012 ،

 تحديد أثر المصروفات غير النقدية كاالستهالك واإلطفاء على رقم صافي التدفق النقدي. -بيان العمليات النقدية لمختلف النشاطات التي حدثت داخل المؤسسة خالل الفترة المالية وليس فقط األرصدة الدفترية لهذه النشاطات

كما تظهره الميزانية أو نتائج األعمال الدفترية التي تظهرها قائمة الدخل.
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 إظهار صافي التغير في النقد في بداية ونهاية الفترة ،وتوزيع بنود التدفقات النقدية على أنشطة ذات طبيعة مترابطة تساعد في توضيحبعا األمور المهمة عن الوضع المالي للشركة ،األمر الذي يصعب إظهاره إذا ما تم النظدر إلدى الميزانيدة وقائمدة الددخل كدل علدى حددة.
فمددثال تظهددر الميزانيددة رصدديد الددذمم المدينددة كمددا تظهددر قائمددة الدددخل المبيعددات ،سدواء ا جلددة منهددا أو النقديددة ،فددي حددين تقددوم قائمددة التدددفق
النقدي بإظهار بند المبيعات اإلجمالية وكذلك النقد الفعلي المقبوض منها عند ربط هيمة المبيعات الظاهرة في قائمة الدخل مدع التغيدر فدي
المدينين في الميزانية.
إن الهدددف األساسددي مددن إعددداد قائمددة التدددفقات النقديددة هددو مسدداعدة المسددتثمرين والدددائنين وغيددرهم فددي تحليددل النقديددة عددن طريددق تددوفير

معلومات مالئمة عن المتحصالت والمدفوعات النقدية خالل الفترة المالية .فقائمة التدفقات النقدية توضح ا ثدار النقديدة لعمليدات التشدغيل
الجارية والعمليات االستثمارية والتمويلية خالل الفترة ،كذلك صافي الزيادة أو النقص فدي النقديدة خدالل الفتدرة ومدن ثدم كيفيدة اسدتخدام تلدك
النقدية خاللها( .السيد أحمد )2012 ،وتنبع أهمية قائمة التدفق النقدي مدن دورهدا فدي تدوفير معلومدات ال تظهدر فدي أي مدن قائمدة الددخل
والميزانيددة العموميددة .لددذا تعتبددر هددذه القائمددة بمثابددة صددلة الوصددل بددين هدداتين القددائمتين ،كمددا أنهددا أكثددر مالءمددة منهمددا لتحديددد نقددال القددوة

والضعف في نشال المنشأة بما تحتويه مدن معلومدات ومدا يمكدن اشدتقاقه منهدا مدن مؤشدرات كميدة فعالدة لتقيديم مددى كفداءة السياسدات التدي
تتبناها اإلدارة في مجال التمويل واالستثمار ،وإمكانية التنبؤ المستقبلي في التوسع.
وأشدار هبددا

( )2006بددأن مجلددس معددايير المحاسددبة الماليددة ( )FASBقدحدددد أهددم أهددداف قائمددة التدددفقات النقديددة ،والتددي مددن الممكددن أن

تتمثددل فددي توفيرهددا لمعلومددات ذات أهميددة عددن النقديددة الداخلددة والخارجددة للمنشددأة ،ومعلومددات عددن صددافي التدددفقات النقديددة الناتجددة عددن
األنشطة التشغيلية واالستثمارية والتمويلية للوحدة االقتصادية خالل الفترة .إضافة إلى توفير قائمة التدفقات النقدية لمعلومات ال تتوافر في

القوائم المالية األخرى.

هدف معيار المحاسبة الدولي رقم ( )7إلى ضرورة أن تكون المعلومات المتعلقدة بالتددفقات النقديدة ألي منشدأة مفيددة فدي تزويدد مسدتخدمي
البيانات الماليدة باألسداس الدالزم لقيداس قددرة تلدك المنشدأة علدى توليدد نقديدة أو مدا يعادلهدا واحتياجدات المنشدأة السدتخدام واالنتفداع مدن تلدك
التدفقات النقدية .وتتطلب الق اررات االقتصادية لمستخدمي المعلومات تقييم قدرة المنشأة على توليد نقدية وما يعادلها وكذلك توقيدت ودرجدة

التأكد المتعلقة بتوليد تلك التدفقات.

ويهدددف معيددار المحاسددبة الدددولي رقددم ( )7أيضددا إلددى إلدزام المنشددمت بتقددديم معلومددات عددن التغيدرات الفعليددة فددي النقديددة ومددا يعادلهددا وذلددك
بإعداد قائمة للتدفقات النقديدة مدع تقسديم التددفقات النقديدة خدالل الفتدرة إلدى تددفقات مدن النشداطات التشدغيلية واالسدتثمارية والتمويليدة .وجداء
في نطاق معيار المحاسبة الدولي رقم ( )7بوجوب أن تقوم المنشأة بإعداد قائمة بالتدفقات النقدية وذلك وفقدا لمتطلبدات هدذا المعيدار ،كمدا
ويجب عرض تلك القائمة كجزء متمم لبياناتها المالية وذلك لكل فترة من الفترات التي تقوم المنشأة بإعداد بيانات مالية عنها.

ويمكن تلخيص أهم فوائد قائمة التدفقات النقدية كما جاءت في معيار المحاسبة الدولي رقم ( )7فدي كونهدا تقددم لمسدتخدمي القدوائم الماليدة
معلومات تمكنهم من تقييم التغيرات في صافي أصول المنشأة ،وتوفير معلومات عن سيولة المنشدأة وقددرتها علدى سدداد التزاماتهدا ،وكدذلك
درجة المرونة المالية لدى المنشأة  ،كما تساهم القائمة في تحسين قابلية المقارنة بين تقارير األداء بين المنشمت ألنها تعزل ا ثار الناجمدة
عن استخدام المعالجات المحاسدبية المختلفدة لدنفس العمليدات الماليدة باعتبارهدا تركدز علدى األسداس النقددي ولديس علدى أسداس االسدتحقاق.

كما وأن قائمة التدفقات النقدية تعطي مؤش ار للتنبدؤ بمقدادير وتوقيدت ،ودرجدة التأكدد المتعلقدة بالتددفقات النقديدة المسدتقبلية ،وفحدص العالقدة

بددين الربحيددة وصددافي التدددفقات النقديددة ورثددار التغيددر فددي األسددعار( .أبددو نصددار وحميدددات )2020 ،إضددافة إلددى ذلددك فددان قائمددة التدددفقات
النقدية تتخلص من كثير من العيوب التي تتخلل القوائم الماليدة األخدرى ،وخاصدة ايمدا يتعلدق بعنصدر التقددير الشخصدي أو عناصدر القديم
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االقتصادية للبنود التي تتضمنها( .عبد هللا ،)2011 ،هذا عوضدا عدن اعتبدار قائمدة التددفقات النقديدة أداة مهمدة فدي التشدخيص الدذي يقدوم
به البنك لتحليل احتياجات المؤسسة التمويلية( .ياسمين)2016 ،
المطلبُالثانيُ:التدفقات النقدية:

يشير )2014( Kroes & Manikasأنه يتم هياس االستدامة االقتصادية ألي شركة من خالل قدرتها على مراهبة وإدارة التدفقات النقدية
ألن النقددد يعتبددر عمددال مهمددا كوندده لدده عالقددة مباش درة باسددتم اررية الشددركة وبقائه دا .فددي حددين يددرى  )2013( Gudaأن ثبددات
بعنايددة ،وذلددك ن
التدفقات النقدية الموجبة للشركة من سنة إلى أخرى سيؤدي إلى توليدد أربداح أعلدى ،وأن إعدادة اسدتثمار لهدذه األربداح بحكمدة سديؤدي حتمدا
إلى نمو الشدركة .ويعتبدر  )2012( Darekبدأن تحقيدق الشدركات للتددفقات النقديدة يمثدل المحدرك الرئيسدي ألدائهدا المدالي .وبنداء عليده فدإن
تحقيق الشركة لصافي تدفقاتها نقدية مقبول من أنشطتها المختلفة يعتبر دليال على نجاح الشركة في إدارة النقديدة لدديها بحيدث تمكنهدا مدن
االستمرار والمنافسة.
حدد معيار المحاسبة الددولي رقدم ( )7التددفقات النقديدة بأنهدا عبدارة عدن التددفقات الدواردة أو المسدتلمة والتددفقات الخارجدة أو المدفوعدة مدن
النقدية أو ما يعادلها( .أبو نصار وحميدات )2020 ،كما ويمكن أن تمثل التدفقات النقدية بدالفرق بدين مقددار النقدد المتداح فدي بدايدة الفتدرة
(الرصدديد االفتتدداحي للنقديددة) ،وهيمددة النقديددة فددي نهايددة الفت درة (الرصدديد الختددامي للنقديددة)( .اسددماعيل )2012 ،ويؤكددد & Liman

) Mohammed (2018إلى أنه يجب على شركات األعمال أن تكون قادرة على استنبال طرق مختلفة الختيار مكونات التدفق النقددي

الخاص بها والتي سيتم استخدامها في عمليات الشركة لزيادة إنتاجيتها أو لتحقيق معدالت أدائها المطلوبة.

تتحقق التدفقات النقدية الداخلدة للشدركة فدي الغالدب مدن خدالل مبيعاتهدا (أو المتحقدق مدن إيدرادات نتيجدة تقدديم خددماتها) ،ويشدار إلدى النقدد
الخارج من الشركة بالتدفقات النقديدة الخارجدة والدذي يندتج عدن الحاجدة إلدى دفدع التكدالية الضدرورية لعمدل الشدركة لتدأمين اسدتم ارريتها فدي

ممارسددة نشدداطها وتقددديم خدددماتها .ويسددمى الفددرق بددين التدددفقات النقديددة الداخلددة والخارجددة بصددافي التدددفق النقدددي (أبددو نصددار وحميدددات،
 .)2020ويكددون صددافي التدددفق النقدددي هددذا إمددا إيجابيددا أو سددلبيا .يحدددث التدددفق النقدددي اإليجددابي عندددما تتلقددى الشددركة أم دواال أكثددر مددن

نفقاتها ،مما سيمنحها القدرة على سداد التزاماتها الجارية في مواعيددها .فدي حدين يحددث التددفق النقددي السدلبي عنددما تتلقدى الشدركة مبدالغ
نقدية أقل مما تنفقه ،مما سيضطرها في أغلب األحيان إلى اقتراض األموال لتغطيدة هدذا العجدز ولتسدديد التزاماتهدا الجاريدة ،وبالتدالي فإنهدا

ستكون ملزمة لسداد هيمة القروض والفوائد التي ستترتب عليها.

يتطلددب معيددار المحاسددبة الدددولي رقددم ( ) 7تبويددب قائمددة التدددفقات النقديددة إلددى ثالثددة أقسددام هددي التدددفقات النقديددة مددن األنشددطة التشددغيلية،
والتددفقات النقديدة مدن االنشدطة االسدتثمارية ،والتددفقات النقديدة مدن األنشدطة التمويليدة ،ويتطلدب البحدث الحدالي ربدط كدل مدن هدذه التدددفقات

النقدية مع األداء المالي ،وكما:

 -التدفقاتُالنقديةُمنُاألنشطةُالتشغيلية :تعتبدر التددفقات النقديدة مدن األنشدطة التشدغيلية ،مؤشد ار هامدا لبيدان مددى قددرة المنشدأة علدى

توليد تدفقات نقدية من عملياتها الرئيسية تكفي لسداد قروضها وللمحافظة على قدرتها التشغيلية وتوزيع أربداح نقديدة علدى المسداهمين

وتمويل استثمارات جديدة دون اللجدوء إلدى مصدادر تمويدل خارجيدة .وتفيدد المعلومدات التاريخيدة المتعلقدة بالمكوندات الرئيسدية للتددفقات
النقدية من األنشطة التشغيلية إذا ما تم استخدامها مع المعلومات األخرى ألغراض التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية.

 التدفقاتُالنقديةُمنُاألنشطةُاالستثماريةُ:جاء في معيار المحاسبة الدولي رقم ( )7بأن أهمية إظهار التدفقات النقدية الناتجةعن األنشطة االستثمارية في قسم منفصل بالقائمة إلى أن تلك التدفقات توضح إلى أي مدى تم تخصيص مصادر لتوليد أربداح

وتدفقات نقدية مستقبلية( .المعايير الدولية إلعداد التقارير المالية )2015 ،عرف أبو نصار وحميدات ( )2020التدفقات النقديدة
مدن األنشدطة االسدتثمارية علدى أنهدا التددفقات التدي تمثدل شدراء األصدول طويلدة األجدل وبيعهدا ،شدراء االسدتثمارات الماليدة وغيرهدا
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مددن االسددتثمارات التددي ال تدددخل فددي البنددود كنقددد مكدداف  .وتشددير  )2018( Annبددأن التدددفقات النقديددة مددن األنشددطة االسددتثمارية

توضددح إجمددالي التغي درات فددي الوضددع النقدددي للشددركة الندداتج عددن أي مكاسددب (أو خسددائر) مددن االسددتثمارات فددي أس دواق األسددهم
والشركات التابعة العاملة والتغيرات الناتجة عن المبالغ المدفوعة لالستثمارات في األصول الرأسمالية.
 التدفقاتُالنقديةُمنُاألنشطةُالتمويلية :يعتبدر اإلفصداح عدن التددفقات النقديدة الناتجدة مدن األنشدطة التمويليدة فدي قسدم منفصدلمن القائمة مفيدا في التنبؤ بالحقوق والمطالبات المتعلقدة بالتددفقات النقديدة المسدتقبلية مدن قبدل مقددمي األمدوال للمشدروع .وعدرف
معيار المحاسبة الدولي رقم ( )7النشاطات التمويلية على أنها النشاطات التي ينتج عنها تغيرات في حجم ومكونات ملكيدة رأس
المددال وعمليددات االقت دراض التددي تقددوم بهددا المنشددأة ،وتتركددز باألنشددطة التددي تحتدداج مؤسسددة األعمددال إلددى تمددويالت إضددااية لهددا،
ويمكن للتمويل فيها أن يأخذ شكل تمويل داخلي أو خارجي.
المبحثُالثاني :األداءُالمالي

إن أهددم مددا يميددز األداء هددو االخددتالف حددول مفهومدده ،وعلددى الددرغم مددن كثدرة البحددوث والد ارسددات التددي تناولددت األداء ،إال أنهددا لددم تتفددق ولددم
تتوصددل إلددى إجمدداع حددول مفهددوم محدددد لدده ،قددد يعددود السددبب فددي ذلددك إلددى االخددتالف الكبيددر فددي جوانبدده واتسدداع أبعدداده وتنددوع األهددداف

واالتجاهات في دراسته ،إضافة إلى تجدد محتوياته تبعا لحاجات المنظمات والرتباطه الوثيدق بمختلدف المتغيدرات والعوامدل البي يدة ،داخليدة
كانت أو خارجية .ويقصد باألداء "المخرجات أو األهداف التي يسعى النظام إلى تحقيقها"( .بن خليفة)2010 ،
تتنددوع وتختلددف مجدداالت األداء فددي منظمددات األعمددال تبعددا الخددتالف أعمالهددا وطبيعددة نشدداطها .ومددن أهددم هددذه المجدداالت هددو مجددال األداء
المالي والذي يعكس وضع المؤسسة الحالي ويحدد االتجاهات التي استخدمتها للوصدول إلدى هدذا الوضدع .وأشدار شدحدة ( )2003إلدى أن

األداء المددالي يمثددل المفهددوم الضدديق ألداء الشددركات حيددث يركددز علددى اسددتخدام مؤش درات ماليددة لقيدداس مدددى انجدداز األهددداف .أمددا ياسددمين

( )2016فقد أشارت إلى أن الشركات تعبر عن أدائها المالي بعبارات تمثل رؤية موضوعية لمستوى األداء من خالل صيغ ملموسة ذات

هدديم عدديددة وكميددة .ووفقددا ل  (2011) Turcasيقدديس األداء المددالي للشددركة نتددائج سياسدداتها وعملياتهددا مددن الناحيددة النقديددة ،تددنعكس هددذه
النتددائج علددى العائددد علددى األصددول كأحددد مؤش درات األداء المختلفددة ،ومددن أهددداف األداء هددو أن علددى الشددركة توليددد مددايكفي مددن النقددد مددن
أنشطتها التشغيلية واالستثمارية والتمويلية.

يعرف  )2017( Mutende et al.األداء المالي على أنه قدرة الشركة على تحقيق نتائجها المالية المخططة كما تم هياسها مقابل النواتج
المقصودة .أما  ) 2016( Nasimiايشير إلى أن ربحية الشركة توضح الكفاءة التي تستخدم بهدا اإلدارة مدوارد الشدركة لجندي األربداح .فدي
حدين ع ندرف  )2013( Bhutta and Hasanالربحيدة بأنهدا قددرة االسدتثمار علدى كسدب عائدد مدن اسدتخدامه .وذكدر )2013( Damian
إلى أن الربحية تشير إلى "مدى جودة إدارة المؤسسة لتوليد األرباح باستخدام المدوارد الموجدودة تحدت تصدرفها" .ويعتبدر العائدد (المردوديدة)
من أهم مؤشرات تقييم األداء المختلفة .ويمكدن علدى ضدوء مدا تقددم تقيديم ربحيدة الشدركة مدن خدالل مقارندة مقددار العائدد مدن صدافي الددخل
المكتس دب الددذي حققتدده الشددركة إلددى إجمددالي أصددولها ليولددد مددا يسددمى (العائددد علددى األصددول) .يقدديس العائددد علددى األصددول الكفدداءة التددي
تسددتخدمها الشددركة السددتثمارها فددي األصددول لتوليددد األربدداح عددن طريددق هياسدده لل دربح المكتسددب ايمددا يتعلددق باسددتثمار الشددركة فددي إجمددالي
أصددولها .ويقدديس العائددد علددى األصددول فعاليددة الشددركة الكليددة فددي تحقيقهددا لل دربح مددن خددالل األصددول الموجددودة لددديها ،ويبددين قدددرتها علددى
اسدتثمار أصدولها فدي توليدد األربداح .كمدا أنده يعتبدر مقيداس للحكدم علدى مددى كفداءة اإلدارة فدي تحقيدق عوائدد مجزيدة علدى المدوارد المتاحددة

ويتم احتسابه بقسمة صافي الدخل على مجموع األصول( .القضاة)2015 ،
المبحثُالثالثُ:اإلطارُالعمليُالتطبيقي ُ

المطلبُاألول :وصفُمجتمعُوعينةُالبحث:
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يتكون مجتمع البحث من جميع شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين خالل الفترة ( )2018-2014والبالغ عددها إحدى
عشرة شركة وفقا لموقع بورصة البحرين .ومع ذلك ،فإن عينة البحث تشمل الشركات التي تستوفي المعايير التالية:

 -1أن تكون الشركة مدرجة في بورصة البحرين خالل الفترة .2018-2014

 -2توفر كامل البيانات المطلوبة عن الشركة في تقاريرها السنوية للفترة .2018-2014

 -3أال تكون الشركة خالل الفترة  2018-2014قد مرت عبر عمليات الدمج أو إعادة التنظيم أو تعرضت لإلفالس ،وذلك لتجنب
النتائج المتحيزة بسبب التأثير الكبير لهذه األحداث على وضعها المالي وتدفقاتها النقدية.
وبناء على هذه المعايير اشتمل البحث الحالي على عشرة شركات من مجتمع البحث ،وذلك لعدم توفر كامل البيانات الالزمة لتحليل
نتائج أعمال شركة بي .أم .أم .ري ،)BMMI( .وهكذا تكون نسبة عينة البحث (.)%91

■ أساليبُجمعُالبيانات :تم االعتماد في جمع البيانات الالزمة لهذا البحث على عدة اساليب وذلك كما يأتيُ :
اوُالاُ:البياناتُاالوليةُ:وهي البيانات الالزمة الجراء التحليل والتأكد من تحقق األهداف ،وتم تجميع هذه البيانات من واقع التقارير السنوية

للشركات عينة البحث والتي تم الحصول عليها من المواقع اإللكترونية الرسمية للشركات ومن الموقع الرسمي لبورصة البحرين.

ثانيُاُ:البياناتُالثانويةُ:وهي البيانات التي تم جمعها عن طريق الجانب النظري وذلك بالرجوع الى الكتب والدوريات والتقارير والنشرات
واالبحاث المتخصصة منها العربية واالجنبية والتي لها عالقة بموضوع البحث.

■ األساليبُاالحصائيةُالمستخدمةُفيُالتحليلُ :لغرض فحص الفروض واختباراتها استخدمت في هذا البحث مجموعة من األساليب
اإلحصائية .وألغراض التحليل الوصفي تمت االستعانة بمقاييس التشتت باستخدام اإلنحراف المعياري وأقل وأعلى هيمة لكل

المتغيرات ،إضافة إلى مقاييس النزعة المركزية من خالل الوسط الحسابي ،واعتمد البحث طريقة البيانات التجميعية لسالسل زمنية

مقطعية من واقع التقارير السنوية المنشورة للشركات موضوع البحث خالل الفترة ( )2018-2014لتحليل بياناتها ،من أجل
الحصول على أكبر قدر من المعلومات عن طبيعة النتائج المالية للقطاع.
والختبار مالئمة بيانات البحث للتحليل اإلحصائي تم اعتماد مجموعة من األساليب اإلحصائية ،ولغرض التأكد من مدى مالئمة البحث

لتحليل االنحدار الخطي ،تم إجراء االختبار الخطي المتعدد واختبار االرتبال الذاتي بين المتغيرات المستقلة والضابطة للبحث .حيث تم

االستعانة بمعامل االرتبال (بيرسون) للكشف عن مشكلة االرتبال الخطي المتعدد بين متغيرات البحث المستقلة والضابطة وذلك بتنظيم
مصفوفة االرتبال بين هذه المتغيرات لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين ،وبموجب هذا االختبار فإنه في حال كانت
فإن نتيجة مصفوفة االرتبال بين المتغيرات المستقلة والضابطة تؤكد عدم وجود
هيم معامل تضخم التباين أكبر من ( )1وأقل من ( )10ن
مشكلة ارتبال خطي متعدد بين هذه المتغيرات لكامل الفترة.
أما ايما يتعلق بقياس االرتبال الذاتي ( )Autocorrelationفإنه ومن شرول االنحدار الخطي (البسيط والمتعدد) هي ضرورة خلو

البيانات من مشكلة االرتبال الذاتي .وكأحد االفتراضات األساسية لطريقة المربعات الصغرى في معادلة االنحدار الخطي ،يجب أن
تتصف البيانات باالستقاللية ،وهذا يعني حدوث خطأ في فترة زمنية معينة وتأثير ذلك في الفترات التالية بطريقة تؤدي إلى تكرار
الحدوث ،ومن ثم يظهر المتغير العشوائي بقيمة تختلف عن هيمته الحقيقية ،وبالنتيجة سيؤدي هذا إلى ضعف قدرة النموذج (بيانات

البحث ) على التنبؤ .ومن حيث المبدأ فإن وجود ارتبال ذاتي ليس له تأثير على هيم المعامالت في معادلة االنحدار ،ولكن يؤدي إلى

احتساب أخطاء معيارية أقل لينتج عن ذلك زيادة هيمة ( )tوقبول الفرضيات بالرغم من عدم صحة ذلك ،ونفس األمر ينطبق على زيادة
القدرة التفسيرية للنموذج ( ،)R2وبالتالي قدرة المتغيرات المستقلة والضابطة على تفسير المتغير التابع.
■ نموذجُالبحث ُالمستخدمُالختبارُالفروضُ:الختبار فروض البحث وتحقيق أهدافه سيتم استخدام أسلوب تحليل االنحدار المتعدد
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المناسب لبيانات البحث لفحص النموذج التالي:

PERFit= β0 + β1NOCF it + β2NICF it + β3NFCF it + β4FCF it + β5AGEit + Ɛit

حيثُ :
β 0-5

معامالت االنحدار

PERF it

األداء المالي للشركة  iفي السنة .t

NOCF it

صافي التدفقات النقدية التشغيلية في الشركة الخدمية  iفي السنة .t

NICF it

صافي التدفقات النقدية االستثمارية في الشركة الخدمية  iفي السنة .t

NFCF it

صافي التدفقات النقدية التمويلية في الشركة الخدمية  iفي السنة .t

FCF it

التدفقات النقدية الحرة في الشركة الخدمية  iفي السنة .t

AGE it

عمر الشركة الخدمية  iفي السنة .t

Ɛ it

الخطأ العشوائي.

■ متغيراتُالبحثُوطرقُقياسها :تم استخدام المتغيرات التالية:

أوالاُ:المتغيرُالتابع :تم استخدام العائد على األصول كمتغير تابع كمؤشر لتقييم األداء المالي للشركات الخدمية وفقا لما جاء في العديد
من الدراسات السابقة التي َّ
أكدت إمكانية استخدامه كمؤشر مقبول لقياس األداء المالي في الشركات العاملة في قطاع الخدمات(Aris .
)et al., 2019) (Ann, 2018) (Gunawardana, 2018) (Liman & Mohammed, 2018) (Frank and Hames, 2014
ورخرون ،ويعبر عنه بالمعادلة التالية :العائد على األصول = صافي الربح  /متوسط إجمالي األصول.
ثانياُ:المتغيراتُالمستقلة :تم تحديد أنشطة التدفقات النقدية التالية كمتغيرات مستقلة )(Yensen et al., 2019) (Aris et al. 2019
)(Ann, 2018) (UygurtÜrk H. et al., 2018) (Gunawardana, 2018) (Jaradat, 2017) (Frank and Hames, 2014
)( (Bingilar and Oyadonghan, 2014) (Mong’o, 2010الحجلة ، )2017 ،وتم هياس كل متغير منها وكما يلي:
صافي األنشطة التشغيلية =
صافي األنشطة االستثمارية=
صافي األنشطة التمويلية =

التدفقات النقدية الداخلة للنشال التشغيلي – التدفقات النقدية الخارجة للنشال التشغيلي.

التدفقات النقدية الداخلة للنشال االستثماري – التدفقات النقدية الخارجة للنشال االستثماري.
التدفقات النقدية الداخلة للنشال التمويلي – التدفقات النقدية الخارجة للنشال التمويلي.

ثالثاُ:المتغيراتُالضابطة :تم تحديد المتغيرات التالية كمتغيرات ضابطة وكيفية هياسها:

التدفق النقدي الحر= صافي التدفقات النقدية للنشال التشغيلي – (التدفقات النقدية الخارجة للنشاطات االستثمارية  +توزيعات األرباح)

عمر الشركة

=

السنة الحالية – سنة التأسيس

■ نتائج ُالتحليل ُالوصفي ُلمتغيرات ُالبحث :تم استخدام أساليب التحليل الوصفي اإلحصائي األكثر شيوعا وهي الوسط الحسابي
واإلنحراف المعياري وأقل هيمة وأعلى هيمة لغرض وصف بيانات متغيرات البحث وتوضيح معالمها الرئيسية وذلك قبل البدء بتحليل

بيانات البحث واختبار فروضه .ويوضح الجدول رقم ( )1نتائج اإلحصاء الوصفي لمتغيرات البحث للشركات ضمن قطاع الخدمات
عينة البحث.
جدولُرقمُ(ُ)1اإلحصاءُالوصفيُلمتغيراتُالبحث.
ُُُالمتغيرات ُ
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ُ

Obs

Mean

Std. Dev.

Max.

Min.

الجزء (أ) المتغير التابع
العائد على األصول

ROA

50

.079

.063

.42

.01

الجزء (ب) المتغيرات المستقلة:
صافي التدفقات النقدية من األنشطة التشغيلية

NOCF

50

17.75

0.36

135.17

-10.44

صافي التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية

NICF

50

-9.87

0.243

4.01

-111.38

صافي التدفقات النقدية من األنشطة التمويلية

NFCF

50

-9.84

0.23

3.26

-134.09

الجزء (ج) المتغيرات الضابطة:
التدفقات النقدية الحرة

FCF

50

3.41

14.2

61.77

-20.65

عمر الشركة

AGE

50

35.4

13.5

56

11

تشير نتائج اإلحصاء الوصفي لمتغيرات البحث إلى أن صافي التدفقات التشغيلية لدى الشركات الخدمية المدرجة في مملكة البحرين
بمعدل مقبول يعكس نجاح الشركات في الحفاظ على قدرتها التشغيلية ،ويدل على جودة سيولة الشركة وربحيتها وقدرتها على توليد النقدية

الكااية لتوزيعات األرباح لحملة األسهم وسداد التزاماتها للدائنين ،كما أن نتائج صافي التدفقات من األنشطة االستثمارية تعتبر مؤش ار

الحتماالت النمو المستقبلية وكذلك احتماالت الزيادة في األرباح كونه يعبر عن زيادة في األصول الثابتة ،وبتعبير رخر زيادة في مخزون
المنافع المستقبلية .إضافة إلى إلتزام الشركات موضوع البحث بانتهاج سياسة سداد القروض وتوزيعات األرباح السنوية .هذا إضافة إلى
تحقيق الشركات لمتوسط صافي تدفقات نقدية موجبة يعتبر كمؤشر جيد للمستثمرين التخاذ الق اررات المهمة في تقييمهم لقدرة الشركات

الخدمية في توليد تدفقات نقدية موجبة مستقبال ،وبالتالي التمهيد لجذب االستثمارات الداخلية والخارجية وبالتالي تنوع مصادر الدخل
وتشجيعه تلبية لرؤية مملكة البحرين االقتصادية  .2030وايما يخص التدفقات النقدية الحرة فأن نتائج التحليل الوصفي تشير إلى تباين
واضح بين الشركات الخدمية موضوع البحث ،وعند الرجوع إلى تفاصيل بيانات هذه الشركات تبين أن شركة البحرين لالتصاالت السلكية
والالسلكية قد تسببت بشكل واضح في هذا التباين ،بحيث أن نتائج التحليل ستختلف كثي ار في حال عدم ورود بيانات هذه الشركة .وبناء
عليه فإن التذبذب في قدرة شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين يؤثر في دعم عملياتها (أنشطتها التشغيلية) والحفاظ على

أصولها الرأسمالية ،وتوزيعات األرباح ،وأن انخفاض المتوسط يشير إلى ضعف قدرة الشركات على توفير التمويل الداخلي الالزم لتمويل

فرصها االستثمارية .وايما يتعلق بأعمار الشركات الخدمية فأن النتائج تعكس تشتتا مرتفعا فيها ،مما يدل على تباين في أداء الشركات
موضوع البحث مقاسا بالعائد على األصول بسبب االختالف الواضح في أعمار الشركات .وأشارت البيانات اإلحصائية للشركات موضوع
البحث إلى أنها تحقق عائدا جيدا على أصولها بمتوسط بلغ ما يقارب ( ،)%8مما يدل على كفاءة الشركة الستثمارها في األصول لتوليد
األرباح ،وأنها قادرة على توليد ما يكفي من النقد من أنشطتها التشغيلية واالستثمارية والتمويلية.

■ نتائج ُمصفوفة ُاالرتباط ُلمتغيرات ُنموذج ُالبحث :يبين الجدول رقم ( )2عالقات ومستوى االرتبال بين كافة المتغيرات التي تم

تناولها في البحث  ،حيث يبين مدى قوة ونوعية العالقة ايما بينها ،وألغراض التأكد من خلو البيانات من مشكلة االرتبال المتعدد
الشديد ( ،)Severe Multi Collinearityفقد تم احتساب معامل ارتبال بيرسون بين جميع متغيرات البحث ،حيث يبين الجدول

( )2بأن معامالت االرتبال تتراوح بين ( )0.073و( ،)0.751وهي أقل من ( )0.80أي أن البيانات ال تعاني من مشكلة االرتبال
المتعدد الشديد بين المتغيرات)Alin, 2010( .

جدولُرقمُ(ُ)2مصفوفةُاالرتباطُلبيرسونُبينُمتغيراتُالبحث.
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المتغير

العائد على
األصول

العائد على األصول

صافي التدفقات

صافي التدفقات

صافي التدفقات

التشغيلية

االستثمارية

التمويلية

من األنشطة

من األنشطة

من األنشطة

التدفقات

النقدية الحرة

عمر

الشركة

1

صافي التدفقات النقدية من األنشطة التشغيلية

-.154

1

صافي التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية

.192

**

1

-.751

صافي التدفقات النقدية من األنشطة التمويلية

.131

**-.721

**.746

1

التدفقات النقدية الحرة

-.117

**

**

**

عمر الشركة

.073

-.154

.661

-.438

.133

-.416

.095

1
-.142

1

 ** :دال عند مستوى 0.01
* :دال عند مستوى 0.05

■ اختبار ُالفروض ُومناقشة ُالنتائج :يوضح الجدول رقم ( )3بأن هيمة معامل التحديد المعدل ( )Adjusted R Squareبلغت
( ) 0.311والتي تدل على أن متغيرات الدراسة المستقلة والضابطة تفسر ما نسبته ( )%31تقريبا من التغيرات التي تحدث في
األداء المالي المقاس بالعائد على األصول كمتغير تابع في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة البحرين.
جدولُرقمُ(ُ)3نتائجُاالنحدارُالمتعدد.
المتغيرات

Coefficients

t- statistic

Sig.

صافي التدفقات النقدية من األنشطة التشغيلية

6.960

3.841

.018

صافي التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية

5.325

4.226

.014

صافي التدفقات النقدية من األنشطة التمويلية

1.032

1.949

.069

-1.981

-3.716

.016

.063

.488

.628

التدفقات النقدية الحرة
عمر الشركة
R
Adjusted R2
R2 Change
F-Change
Siq. F Change
Durbin-Waston
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وبناء على نتائج االنحدار المتعدد لقياس أثر صافي التدفقات النقديدة مدن األنشدطة التشدغيلية علدى العائدد علدى أصدول الشدركات الخدميدة،
فددأن هيمددة ( )significanceالتددي بلغددت  )P-Value 0.018<0.05( 0.018تدددل علددى وجددود عالقددة ذات داللددة إحصددائية بددين صددافي
التدفقات النقدية من األنشطة التشغيلية وأداء الشركة ،كما تدل ( ،)t-statisticوالبالغة ( )3.841على وجود أثر إيجابي لصافي التددفقات
النقدية من األنشطة التشغيلية على العائد على األصول في الشركات الخدميدة المدرجدة فدي بورصدة البحدرين ،وعليده يمكننُرفناُالفنرضُ
العدميُاألولُوقبولُالفرضُالبندلل الدذي يدنص علدى أنده "يوجدد أثدر ذو داللدة إحصدائية لصدافي التددفقات النقديدة مدن األنشدطة التشدغيلية
على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين" ،ويمكن تفسير ذلك في أن الشركات الخدميدة تحدرص علدى رفدع

مستوى العائد على األصول ،كونه من أكثر العوائد تأثي ار على عمل هذا النوع من الشركات ،وأن حرص هذه الشركات على تحقيدق نسدب
مقبولة مدن العائدد هدو بالدرجدة األسداس مدن أجدل تدأمين مبدالغ نقديدة تكفدي لتلبيدة احتياجاتهدا لتسديير نشداطها التشدغيلي ،وبالتدالي المحافظدة
على ثقة المستثمرين في مقدرة الشركة على تغطية التزاماتها التشغيلية وتحقيدق صدافي تددفق نقددي تشدغيلي موجدب .تتفدق هدذه النتيجدة مدع

د ارسدة ( ;Aris, et al. 2019; Ann, 2018; Gunawardana, 2018; Jaradat, 2017; Bingilar & Oyadonghan, 2014
 )Frank & James, 2014التدي توصدلت جميعهدا إلدى وجدود أثدر ذو داللدة إحصدائية للتددفقات النقديدة التشدغيلية والعائدد علدى األصدول،
فددي حددين جدداءت د ارسددة السددليماني ( )2014متعارضددة مددع نتيجددة البحددث الحاليددة والتددي أشددارت إلددى عدددم وجددود أثددر ذو داللددة إحصددائية
للتدفقات النقدية التشغيلية على ربحية الشركات.

وايما يخص نتائج اختبار االنحدار ألثر صافي التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية على العائد على أصول الشركات الخدمية ،فدأن
هيمة ( )significanceالتي بلغت  )P-Value 0.014<0.05( 0.014تدل على وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين صدافي التددفقات
النقدية من األنشطة االستثمارية وأداء الشركة ،كما تدل ( ،)t-statisticوالبالغة ( )4.226على وجود أثر إيجابي لصافي التدفقات النقدية
مددن األنشددطة االسددتثمارية علددى العائددد علددى األصددول فددي الشددركات الخدميددة المدرجددة فددي بورصددة البح درين ،وعليدده يمكددن رفنناُالفننرضُ
العدميُالثانيُوقبولُالفرضُالبدلل الذي ينص على أنه "يوجد أثر ذو داللة إحصائية لصافي التدفقات النقديدة مدن األنشدطة االسدتثمارية
علددى األداء المددالي لشددركات قطدداع الخدددمات المدرج دة فددي بورصددة البح درين" ،بمعنددى أندده توجددد عالقددة ذات داللددة إحصددائية بددين صددافي
التدفقات النقدية من األنشطة االستثمارية والعائد على األصول ،ويمكن تفسير ذلك من خالل هيام الشدركات الخدميدة المدرجدة فدي بورصدة
البحرين باالهتمدام باسدتثماراتها فدي األصدول ال أرسدمالية متمثلدة بممتلكاتهدا ومعدداتها مدن أجدل تدأمين اسدتمراية عمدل الشدركة ونموهدا للفتدرات
الماليدة المسدتقبلية .وقدد جداءت هدذه النتيجدة متوافقدة مدع د ارسدة ( Aris et al.,2019; Ann, 2018; Oyieko, 2018; Jaradat,

 ، )2017ومتعارضة مع مدا توصدل إليده ( )Bingilar & Oyadonghan, 2014; Frank & James, 2014وكدذلك تعارضدت نتيجدة
الد ارسدة الحاليدة مدع د ارسدة ( )Gunawardana, 2018التدي أشدارت إلدى وجدود عالهيدة إيجابيدة إال أنهدا غيدر مهمدة بدين التددفقات النقديدة
االستثمارية والعائد على األصول.

أما بالنسبة لنتدائج اختبدار االنحددار ألثدر صدافي التددفقات النقديدة مدن األنشدطة التمويليدة علدى العائدد علدى أصدول الشدركات الخدميدة ،فدأن

هيمددة ( )significanceالتددي بلغددت  )P-Value 0.069<0.05( 0.069تدددل علددى عدددم وجددود عالقددة ذات داللددة إحصددائية بددين صددافي
التدفقات النقدية من األنشطة التمويلية وأداء الشركة ،كما تدل ( ،)t-statisticوالبالغة ( )1.949على وجود أثر إيجدابي لصدافي التددفقات
النقدية من األنشطة التمويلية علدى العائدد علدى األصدول فدي الشدركات الخدميدة المدرجدة فدي بورصدة البحدرين ،وعليده يمكدن قبنولُالفنرضُ

العدميُالثالثُ،أي أنه ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لصافي التدفقات النقدية من األنشدطة التمويليدة علدى األداء المدالي لشدركات قطداع
الخدمات المدرجدة فدي بورصدة البحدرين ،ويعدزى السدبب فدي ذلدك إلدى هيدام الشدركات موضدوع البحدث بتجداوز تددفقاتها النقديدة مدن األنشدطة
التمويلية الخارجة تدفقاتها النقدية الداخله لهذا النوع من التدفقات النقدية وعلى وجه الخصوص تسديدات القروض وتوزيعاتها لألرباح ،وقد
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جداءت هدذه النتيجدة متوافقدة مدع مدا توصدل إليده ( .)Aris et al., 2019; Jaradat, 2017ايمدا تختلدف هدذه النتيجدة مدع نتدائج د ارسدة

( )Ann, 2018; Bingilar & Oyadonghan, 2014; Frank & Janes, 2014حيدث أوضدحت نتدائج هدذه الد ارسدات وجدود عالقدة
ذات دالل د ددة إحص د ددائية ب د ددين الت د دددفقات النقدي د ددة التمويلي د ددة والعائ د ددد عل د ددى األص د ددول .كم د ددا وتعارض د ددت نتيج د ددة الد ارس د ددة الحالي د ددة م د ددع د ارس د ددة
( )Gunawardana, 2018التي أشارت إلى وجود عالهية سلبية غير مهمة بين التدفقات النقدية التمويلية والعائد على األصول.
وبخصوص نتائج اختبار اختبار االنحدار للمتغير الضابط المتمثل في التدفقات النقدية الحرة وبيان أثرها على العائد على أصول
الشركات الخدمية ،فأن هيمة ( )significanceالتي بلغت  )P-Value 0.016<0.05( 0.016تدل على وجود عالقة ذات داللة

إحصائية بين التدفقات النقدية الحرة وأداء الشركة ،كما تدل ( ،)t-statisticوالبالغة ( )-3.716على وجود أثر سلبي للتدفقات النقدية
الحرة على العائد على األصول في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة البحرين ،وعليه يمكن رفا ُالفرض ُالضابط ُالعدمي ُالرابعُ

وقبول الفرض البديل الذي ينص على أنه "يوجد أثر ذو داللة إحصائية للتدفقات النقدية الحرة على األداء المالي لشركات قطاع الخدمات
المدرجة في بورصة البحرين" ،بمعنى أنه توجد عالقة ذات داللة إحصائية للتدفقات النقدية الحرة كمتغير ضابط والعائد على األصول،
ويمكن تفسير ذلك ب قدرة الشركات الخدمية المدرجة في بورصة البحرين على دعم عملياتها التشغيلية والحفاظ على أصولها الرأسمالية
وتوزيع األرباح واستقرار مدفوعاتها لألرباح المستقبلية .اتفقت نتائج هذه الدراسة مع نتائج ( Mutende et al., 2017; Wang,

 .)2010حيث أكدت هذه الدراسات على أن للتدفقات النقدية الحرة تأثي ار إيجابيا كبي ار على األداء المالي .كما اتفقت نتائج الدراسة الحالية
أيضا مع دراسة ( )Waqas Bin Khdmat & Mubeen Ur Rehman, 2014التي أكدت وجود تأثيرات سلبية للتدفقات النقدية
الحرة على أداء الشركةُ.

وايما يخص نتائج اختبار االنحدار للمتغير الضابط المتمثل في عمر الشركة وبيان أثره على العائد على أصول الشركات الخدمية ،فأن
هيمة ( )significanceالتي بلغت ( )P-Value 0.628>0.05تدل على عدم وجود عالقة ذات داللة إحصائية بين عمر شركات قطاع
الخدمات المدرجة في بورصة البحرين كمتغير ضابط وأداء الشركة ،كما تدل ( ،) t-statisticوالبالغة ( )0.488على وجود أثر إيجابي
لعمر شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين على العائد على األصول ،وعليه يمكنُقبولُالفرضُالعدميُالخامس أي أنه

ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لعمر شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين كمتغير ضابط على العائد على األصول،
ويعزى السبب إلى أن أغلب الشركات موضوع الدراسة تتميز بمتوسط أعمار ٍ
عال نسبيا ،وأن الشركات القديمة واألكبر عم ار عادة ما
تتميز بزيادة حا جتها لتمويل مشاريع التوسع والنمو .اتفقت نتائج هذه الداسة مع نتائج دراسة حمدان .2016 ،في حين تعارضت نتائجها

مع دراسة محمود ورخرون 2017 ،التي أكدت أن لعمر الشركة أث ار بداللة إحصائية على ربحية الشركة.
المبحثُالخامسُ:االستنتاجاتُوالتوصيات ُ
■ المطلبُاألول :االستنتاجات :على ضوء النتائج التي تم التوصل إليها يمكن أن نستنتج ما يلي:

 .1تددؤثر التدددفقات النقديددة التشددغيلية بشددكل إيجددابي علددى أداء شددركات قطدداع الخدددمات المدرجددة فددي بورصددة البح درين ممددثال بالعائددد علددى
األصول ،ويعكس هذا حقيقة أهميدة تحقيدق تددفقات نقديدة تشدغيلية موجبدة مدن أجدل ضدمان تحقيدق الشدركات الخدميدة لمسدتويات أداء مدالي
يضمن استمراها ويؤمن قدرتها اإلنتاجية .

 .2يدرتبط نجدداح شدركات قطدداع الخدددمات المدرجدة فددي بورصددة البحدرين فددي المحافظدة علددى قدددرتها علدى تحقيددق صددافي تددفقات نقديددة مددن
األنشطة التشغيلية يضمن جودة سيولة الشركة وربحيتها وقدرتها على توليد النقدية الكااية لتمكينها من توزيع األرباح لحملة األسهم وسدداد
التزاماتها للدائنين ،مما سيزيد من ثقة الدائنين والمستثمرين فيها وبالتالي ضمان جذب االستثمار.
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 .3تحقيق شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين لصافي تدفقات نقدية من األنشطة االستثمارية سالبة يمكدن اعتبداره مؤشد ار
الحتمدداالت النمددو المسددتقبلية ،واحتمدداالت الزيددادة فددي األربدداح كوندده يعبددر عددن زيددادة فددي األصددول الثابتددة ،وبتعبيددر رخددر زيددادة فددي مخددزون
المنافع المستقبلية.

 .4تستخدم شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين مؤشر صافي التددفقات النقديدة مدن األنشدطة التمويليدة للتنبدؤ باحتياجاتهدا
مددن المبددالغ الالزمددة لسددداد التزاماتهددا الماليددة مددن القددروض وتغطيددة السددندات وضددمان توزيعددات أربدداح سددنوية مقبولددة للمسددتثمرين لضددمان
المحافظة عليهم وجذب مستثمرين جدد للشركة.
 .5تحقيددق أغلددب شددركات قطدداع الخدددمات المدرجددة فددي بورصددة البح درين إلجمددالي صددافي تدددفقات نقديددة موجبددة عددن أنشددطتها التشددغيلية
واالسددتثمارية والتمويليددة يجعلهددا قددادرة علددى تحقيددق عائددد علددى أصددولها يسدداعد فددي خلددق الثقددة لدددى مسددتثمريها فددي أنهددا شددركات ناجحددة فددي
استثمارها لألصول لتوليد األرباح التي تضمن استم ارريتها ،وتلبية متطلبات مستثمريها الحاليين ،وجذب مستثمرين محتملين جدد مستقبال.

 .6تحقيق شدركات قطداع الخددمات المدرجدة فدي بورصدة البحدرين لتددفقات نقديدة مسدتقبلية موجبدة يجعلهدا قدادرة علدى ضدمان عائدد مناسدب
علددى أصددولها ممددا سدديؤدي ذلددك حتمددا إلددى محافظددة هددذه الشددركات علددى أصددولها ال أرسددمالية لتدددعيم عملياتهددا التشددغيلية ،وبالتددالي ضددمان
استمرارها ومنافستها في السوق ،مما يجعلها قادرة على اتخاذ الق اررات المهمة فدي جدذب االسدتثمارات الداخليدة والخارجيدة ،وتنويدع مصدادر
الدخل وتشجيعه تلبية لرؤية مملكة البحرين االقتصادية .2030

■ المطلبُالثاني :التوصيات :استنادا إلى ما توصلت إليه الدراسة من نتائج يمكن أن نوصي بما يلي:

 .1هيام شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة البحرين بإيجاد الفرص المناسبة لتحسين أداء الشركات من خالل رفع مسدتوى العائدد
علددى األصددول وكددذلك االسددتمرار فددي تحقيددق صددافي تدددفقات نقديددة موجبددة ألنشددطتها المختلفددة مددن أجددل تددأمين مددا يكفددي لتلبيددة احتياجاتهددا
لتسيير أنشتطها المختلفة ،وتغطية التزاماتها وضمان توزيعات أرباح مستمرة لزيادة ثقة الدائنين والمستثمرين.
 .2هيدام شددركات قطداع الخدددمات المدرجدة فددي بورصدة البحدرين باالهتمدام باسددتثماراتها فدي األصددول ال أرسدمالية متمثلددة بممتلكاتهدا ومعددداتها
من أجل تأمين استم اررية عمل الشركة ونموها للفتدرات الماليدة المسدتقبلية ،وضدمان عددم تأثرهدا بالمخداطر الناتجدة عدن عددم كفايدة التمويدل

الكافي لديمومة أصولها الرأسمالية.

 .3هيددام شددركات قطدداع الخدددمات المدرجددة فددي بورصددة البح درين باالهتمددام فددي تدددفقاتها النقديددة مددن األنشددطة التمويليددة ،بحيددث ال تتجدداوز
الخارجة منها تدفقاتها النقدية الداخلدة وذلدك مدن أجدل تدأمين قددرتها علدى تسدديد التزاماتهدا مدن القدروض وتغطيدة السدندات وتدأمين توزيعدات
مستمرة لألرباح.

 .4إجراء دراسات لقياس أثر أنشطة التدفقات النقدية على األداء المدالي فدي قطاعدات أخدرى ضدمن مملكدة البحدرين ودول مجلدس التعداون
الخليجي لمعرفة درجة تقارب واختالف النتائج بينها ،األمر الذي سيزيد من درجة تحسين األداء وأثره على االستثمار.
 .5هيام الجهات المعنية متمثلة في بورصة البحرين بالتركيز على تبصرة المستثمرين بأثر ربدط األداء المدالي للشدركات بقددرتها علدى خلدق
تدفقات نقدية موجبة مستقبال من أجل بث الثقة لديهم عن طريدق اصددار منشدورات دوريدة تبدين أهميدة ذالدك والجدوالت الترويجيدة ،وبالتدالي

تشجيع وجذب االستثمار وتنوع مصادر الدخل تنفيذا لرؤية مملكة البحرين االقتصادية .2030
قائمة املراجع

اوال :املراجع ابللغة العربية:
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